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чиной этого стала политическая и экономическая неста-
бильность в стране.
Отметим, что несмотря на то, что НБУ в 2013 г. через 
низкую процентную ставку, стабильный курс и повы-
шение монетизации экономики продемонстрировал на-
правленность монетарной политики на обеспечение до-
статочного для кредитования уровня ликвидности, бан-
ки не спешили наращивать объемы кредитования инве-
стиционной деятельности предприятий. Причиной были 
высокие риски. Банки сосредоточили свою активность 
на сегменте государственных ценных бумаг, фактически 
финансируя потребности покрытия дефицита бюдже-
та. Так, за 2013 г. портфель облигаций государственного 
внутреннего займа банков вырос до 81,74 млрд грн. с 34,1 
млрд грн. в 2010 г. Всего в ценные бумаги инвестировано 
9,3 % всех активов банковской системы Украины (в 2010 
г. этот показатель составлял 2,1 %) [1, с. 23].
О негативном переходе на инновационный путь раз-
вития свидетельствует отраслевая структура торгов на 
отечественном фондовом рынке. В 2011–2013 гг. наибо-
лее перспективными с точки зрения портфельных ин-
вестиций были металлургия и горнодобывающая про-
мышленность. Что касается других отраслей, то спрос на 
ценные бумаги находится на довольно низком уровне.
Эффективное управление процессом инновационно-
инвестиционного развития экономики Украины предпо-
лагает формирование и реализацию такой монетарной 
политики, которая будет направлена на существенное 









Поскольку на предприятиях в процессе производства 
создается решающая доля национального дохода стра-
ны – главного источника формирования как децентра-
лизованных, так и централизованных фондов денежных 
средств, финансы коммерческих организаций являются 
основой всей системы финансовых отношений. От ре-
зультатов деятельности коммерческих организаций во 
многом зависит финансовое положение страны в целом. 
В этой связи сегодня особую актуальность приобретает 
проблема разработки механизма управления финансо-
выми ресурсами организации, включающего опреде-
ленную совокупность взаимосвязанных экономических 
и организационно-правовых методов и инструмен-
тов, имеющих специфические особенности своего вы-
ражения и степень сочетания в конкретных условиях 
хозяйствования, с помощью которых субъект управ-
ления (менеджмент организации) осуществляет целе-
направленное многоуровневое воздействие на объект 
управления (финансовые ресурсы организации). При 
этом разработка механизма реализации эффективного 
управления финансовыми ресурсами организации, на-
правленного на оптимизацию формирования, распреде-
ления и использования финансовых ресурсов субъекта 
хозяйствования, улучшения финансовых результатов 
его деятельности, невозможна без обоснованного под-
хода к оценке эффективности этого управления.
В основу управления финансовыми ресурсами ор-
ганизации в разное время были положены различные 
теоретические концепции финансового менеджмента, 
важнейшими из которых являются: концепция приори-
тета экономических интересов собственников; модели 
финансового обеспечения устойчивого роста пред-
приятия; концепция агентских отношений; концепция 
структуры капитала; теория дивидендной политики и 
др. Использование той или иной концепции в качестве 
теоретического базиса в управлении финансовыми ре-
сурсами организации предполагает определение соот-
ветствующей целевой функции.
Можно сформулировать главную цель управления 
финансовыми ресурсами организации как обеспечение 
эффективного финансирования ее развития в предстоя-
щем периоде по всем направлениям хозяйственной дея-
тельности организации, направленного на возрастание 
ее рыночной стоимости. Сегодня в качестве показате-
лей, определяющих степень достижения поставленных 
целей и характеризующих эффективность управления 
финансовыми ресурсами организации, используются 
коэффициенты оборачиваемости капитала организации 
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и его составляющих, показатели рентабельности, лик-
видности и платежеспособности, финансовой устойчи-
вости и др. Одной из наиболее актуальных проблем со-
вершенствования управления финансовыми ресурсами 
является проблема построения интегрированного пока-
зателя эффективности формирования, распределения и 
использованием финансовых ресурсов организации.
Для существующих подходов к проблеме измерения 
эффективности управления финансовыми ресурсами 
характерен один существенный общий недостаток – 
статичности измерений. Кроме того, эти подходы, как 
правило, совершенно не учитывают тенденции разви-
тия субъекта хозяйствования.
Подход к построению интегральной оценки эффек-
тивности управления финансовыми ресурсами возмо-
жен на основе использования положений теории хо-
зяйственных систем. Последовательность построения 
критериев эффективности будет следующей. Прежде 
всего, устанавливается, что является входом для рассма-
триваемой системы, какие процессы протекают внутри 
системы и какие результаты имеются на ее выходе. На 
этом этапе происходит первоначальное определение на-
значения системы и дается характеристика процессов в 
исходной, промежуточной и замыкающей зонах.
Далее выявляются функции системы. Управление 
финансовыми ресурсами организации реализует свою 
главную цель и основные задачи путем осуществления 
двух основных групп функций: функции управления 
финансовыми ресурсами организации как управляю-
щей системы и функции управления финансовыми ре-
сурсами организации как специализированной системы 
менеджмента.
Следующий этап – регистрация всех используемых в 
процессе управления системой показателей. Выбранные 
показатели группируются на показатели исходной, про-
межуточной и замыкающей зон системы. Из состав-
ленного списка необходимо устранить все показатели, 
которые рассчитываются как производные, например 
оборачиваемость оборотных средств, рентабельность и 
т. д. Удаляются также показатели, на значение которых 
рассматриваемая система влияния не имеет.
Такой отбор позволяет получить перечень показате-
лей, необходимых для построения критерия эффектив-
ности управления финансовыми ресурсами организа-
ции. В зависимости от значимости тех или иных пока-
зателей в определенной последовательности производят 
отбор и закрепление желательного порядка возрастания 
отобранных показателей. Отбор и закрепление поряд-
ка роста значений показателей позволяют сформиро-
вать нормативную систему показателей или динамиче-
ский норматив для оценки конечной результативности 
управления финансовыми ресурсами организации. 
Далее осуществляется оценка с помощью ранговых ста-
тистик эффективности управления финансовыми ре-
сурсами организации на основе измерения динамики 
изменения значений показателей. С помощью данного 
подхода можно оценивать успешность движения систе-
мы формирования, распределения и использованием 




Корпоративные облигации являются одним из наи-
более перспективных и динамично развивающихся сег-
ментов «возникающих рынков» капитала. В более либо 
менее значительной степени рынки облигаций пред-
ставлены сегодня практически на всем постсоветском 
пространстве. По сравнению с акциями, облигации ме-
нее доходны, но обладают большей степенью надежно-
сти, низкими уровнями рисков и гарантированностью 
выплат, предоставляя возможности для наилучшего 
взаимного удовлетворения интересов инвесторов и за-
емщиков, т.е. являются более привлекательными для 
инвестирования в условиях формирования институтов, 
инструментов и механизмов перелива капитала между 
экономическими субъектами, характеризующими кон-
тинентальную модель развития фондового рынка. 
Анализ альтернативных вариантов привлечения фи-
нансовых ресурсов белорусскими компаниями (выпуска 
векселей, получения банковских кредитов) свидетель-
ствует о том, что эмиссия корпоративных облигаций 
имеет следующие основные преимущества: 
– позволяет привлекать на финансовом рынке сред-
ства множества индивидуальных и институциональных 
инвесторов, следствием чего является удешевление сто-
имости заемных ресурсов;
– не ставит предприятие в зависимость от одного или 
двух кредиторов и, соответственно, не подвергает ме-
неджмент компании риску проникновения в органы ее 
управления;
– дает возможности использования более гибких форм 
обеспечения займов, в т. ч. за счет гарантий третьих лиц; 
